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Kegiatan pasar modal tidak lepas dari pengaruh lingkungan, baik 
lingkungan ekonomi maupun lingkungan non ekonomi. Sehingga dengan 
pengaruh tersebut membuat bursa semakin sensitif terhadap berbagai peristiwa 
disekitarnya. Pelaksanaan perdagangan bebas ASEAN-China diresmikan pada 
tanggal 1 Januari 2010, pemerintah setempat mengeluarkan kebijakan 
penghapusan tarif bea masuk sebesar 0% untuk barang-barang komoditi yaitu 
keramik, alas kaki, tekstil dan garmen, besi dan baja, alas elektronika, makanan 
dan minuman, dan kimia. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Reaksi pasar 
modal sebelum dan sesudah peristiwa perdagangan bebas ASEAN-China 
(ACFTA) Tahun 2010 dilihat dari indikator pergerakan harga saham, return, 
abnormal return, dan trading volume activity. 
Pendekatan yang digunakan pada penelitian ini adalah event study. Sampel 
yang digunakan adalah 18 perusahaan dari berbagai subsektor. Periode penelitian 
selama 20 hari yaitu antara 10 hari sebelum peristiwa dan 10 sesudah peristiwa. 
Pengujian dilakukan dengan cara analisis hipotesis dan deskriptif. Analisis 
hipotesis menggunakan metode paired sample T-test, sedangkan analisis 
deskriptif menggunakan metode one sample T-test. 
Dari hasil analisis secara paired sample T-test dengan level sig 5% tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara harga saham, return, abnormal return 
dan trading volume activity sebelum dan sesudah perdagangan bebas ASEAN-
China (ACFTA) Tahun 2010. Sedangkan hasil analisis secara one sample T-test 
dengan level sig 5% menunjukkan perbedaan yang signifikan antara harga saham 
sebelum dan sesudah perdagangan bebas ASEAN-China (ACFTA) Tahun 2010. 
Sedangkan untuk variabel return, abnormal return, dan trading volume activity 
sebelum dan sesudah perdagangan bebas ASEAN-China (ACFTA) Tahun 2010 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan. Hal ini disebabkan karena pasar sudah 
mengetahui informasi  dan melakukan antisipasi dengan tidak melakukan 
transaksi secara besar-besaran sehingga  disambut  oleh  pasar  dengan adanya 
penurunan harga saham, return dan abnormal return. Sebagian investor 
memanfaatkan peristiwa ini dengan membeli saham pada saat harga saham rendah 
dan menjualnya kembali pada saat harga saham tinggi. Dibuktikan dengan adanya 
peningkatan Trading Volume Activity. Dalam peristiwa ini efesiensi pasar modal 
indonesia termasuk kedalam kategori efesiensi pasar bentuk setengah kuat (semi 
strong-form efficiency) berdasarkan efesiensi pasar secara informasi. 
ABSTRACT 
 
Masruchah, Leni. 2010. Thesis. Entitle: “The Reaction of Indonesian Stock 
Market before and after ASEAN-China Free Trade Agreement (ACFTA) 2010” 
Advisor : Drs. Agus Sucipto, MM. 
Key words : Event Study, ASEAN-China Free Trade Agreement (ACFTA), 
Stock Prices, Return, Abnormal Return and Trading Volume of 
Activity 
 
The activities of capital market can not be separated from some 
environmental influences; both economic and non-economic environment. Thus, 
these influences affect the stock be more sensitive to a variety of events around it. 
The exercise of free trade ASEAN-China which was inaugurated in January 1
st 
2010, boasts the local government to issue the policy of elimination of tariffs at 
0% for some commodities, those are ceramics, footwear, textile and garment, iron 
and steel, base electronics, food and beverages, and chemicals. This study aims to 
figure out the capital market’s reaction before and after the ASEAN-China free 
trade agreement (ACFTA) in 2010 which is seen from the indicators of stock 
price movement, return, abnormal return and trading volume activity. 
 
This study use the event study approach. The samples used are 18 
companies from various sub-sectors. The study period is 20 days; 10 days before 
the event and 10 after the event. The testing is done by descriptive analysis and 
hypothesis. Hypothesis analysis use paired sample T-test, while the descriptive 
analysis use one sample T-test. 
From the analysis of paired samples T-test with a sig 5% level, it is known 
that there is no significant difference between the stock price, return, abnormal 
return and trading volume activity before and after the ASEAN-China free trade 
(ACFTA) in 2010. The result of one samples T-test analysis with a level of 5% 
show different of significant betwen stock market before and after ASEAN-China 
free trade (ACFTA) in 2010. However, the return, abnormal return and trading 
volume activity variables before and after the ASEAN-China free trade agreement 
(ACFTA) in 2010 have no significance. It happens because the market has already 
known the information and the anticipated it through a massive deal that was 
welcomed by the market with a decrease in share price, return and abnormal 
return. Some investors take advantage of this event by purchasing a low stock 
price and reselling it when stock prices are high. It is shown by the increase in 
trading volume activity. In sum, based on the information market efficiency, the 
Indonesian capital market is categorized into semi-strong form efficiency. 
  
 صستخلالم
قبم ٔبؼذبٍٛ  الأَذَٔٛغٛت عٕق الأعٓى بؼُٕاٌ: "سد فؼم أطشٔدت. .2012نُٛٙ. . يغشٔدت
 "1012نؼبو  نهتجبسة انذشة (يُطقت انتجبسة انذشة) اتفبقٛت الاعٛبٌ ٔانصٍٛ
 .MMعٕعٛبتٕ،  أجٕط :انًغتشبس
نهتجبسة انذشة (يُطقت انتجبسة  اتفبقٛت ٔانصٍٛبٍٛ الاعٛبٌ  انذذث، انكهًبث: دساعت يفتبح
 نهُشبغ ٔدجى انتذأل غٛش طبٛؼٙ انؼٕدة انذشة)، ٔأعؼبس الأعٓى، ٔانؼٕدة،
 
لا ًٚكٍ أٌ أَشطت عٕق سأط انًبل لا ًٚكٍ فصهٓب ػٍ بؼط انًؤثشاث انبٛئٛت، 
تؤثش ػهٗ الأعٓى ٔببنتبنٙ، فئٌ ْزِ انتأثٛشاث  ٔكلاًْب انبٛئت الاقتصبدٚت ٔغٛش الاقتصبدٚت.
يًبسعت انتجبسة انذشة ٜعٛب  تكٌٕ أكثش دغبعٛت نًجًٕػت يتُٕػت يٍ الأدذاث يٍ دٕنّ.
، تعى انذكٕيت انًذهٛت لإصذاس عٛبعت إنغبء 1012ُٚبٚش  0ٔانصٍٛ انز٘ تى تذشُّٛ فٙ 
٪ ببنُغبت نبؼط انغهغ، ٔتهك ْٙ انغٛشايٛك ٔالأدزٚت 1انتؼشٚفبث انجًشكٛت ػهٗ 
ٔالانكتشَٔٛبث، ٔانًٕاد انغزائٛت  ٔانًلابظ انجبْضة ٔانذذٚذ ٔانصهب، ٔقبػذة ٔانًُغٕجبث
تٓذف ْزِ انذساعت إنٗ يؼشفت سد فؼم عٕق سأط انًبل  ٔانًششٔببث، ٔانًٕاد انكًٛٛبئٛت.
 1012قبم ٔبؼذ اتفبق بٍٛ انصٍٛ ٔالاعٛبٌ نهتجبسة انذشة (يُطقت انتجبسة انذشة) فٙ ػبو 
دشكت عؼش انغٓى، ٔانؼبئذ، ٔػٕدة غٛش طبٛؼٛت َٔشبغ تجبس٘  ْٕٔ يب ٚتعخ يٍ يؤششاث
 ٔدذة انتخضٍٚ.
 
ششكت يٍ  10انؼُٛبث انًغتخذيت ْٙ  تغتخذو ْزِ انذساعت يُٓج دساعت انذذث.
بؼذ  10ٕٚيب قبم انذذث ٔ  10ٕٚيب ٔ  12فتشة انذساعت ْٙ  يختهف انقطبػبث انفشػٛت.
اعتخذاو تذهٛم ػُٛت فشظٛت  ٕصفٙ ٔانفشظٛت.ٔقٕع انذذث.ٔٚتى اختببس بٕاعطت انتذهٛم ان
 الاختببس، فٙ دٍٛ أٌ انتذهٛم انٕصفٙ تغتخذو ػُٛت ٔادذة اختببس (ث).-الاقتشاٌ (ث)
 
، ٔيٍ انًؼشٔف SI   5%يٍ تذهٛم انؼُٛبث انتٙ تقشٌ اختببس (ث) يغ يغتٕٖ 
انتذأل دجى أَّ لا ٕٚجذ فشق كبٛش بٍٛ، استفغ عؼش عٓى ػٕدة، ٔػٕدة غٛش طبٛؼٛت َٔشبغ 
َتبئج  .1012) فٙ ػبو  قبم ٔبؼذ نهتجبسة انذشة فٙ آعٛب ٔانصٍٛ (اتفبقٛت انتجبسة انذشة
S تظٓش فبسقب كبٛشا بٍٛ عؼش انغٓى قبم  I  5%اختببس ػُٛت يغ يغتٕٖ يٍ  0-Tتذهٛم 
ٔيغ رنك،  .1012ٔبؼذ نهتجبسة انذشة بٍٛ الاعٛبٌ ٔانصٍٛ (يُطقت انتجبسة انذشة) فٙ ػبو 
دة، ٔػٕدة غٛش طبٛؼٛت ٔيتغٛشاث انتذأل دجى َشبغ قبم ٔبؼذ اتفبق بٍٛ انصٍٛ ٔػٕ
ٚذذث  نٛظ نّ أ٘ يذنٕل. 1012ٔالاعٛبٌ نهتجبسة انذشة (يُطقت انتجبسة انذشة) فٙ ػبو 
رنك لأٌ انغٕق نى ٚؼشف ببنفؼم يؼهٕيبث ٔيٍ ثى يٍ انًتٕقغ انتٕصم انٗ اتفبق يٍ خلال 
ٕق يغ اَخفبض فٙ عؼش انغٓى، ٔانؼٕدة، ٔانؼٕدة غٛش انٓبئم انز٘ سدب بّ فٙ انغ
بؼط انًغتثًشٍٚ الاعتفبدة يٍ ْزا انذذث يٍ خلال ششاء عؼش انغٓى يُخفط  طبٛؼٛت.
ٔخلاصت  ٔٚظٓش رنك يٍ صٚبدة فٙ َشبغ دجى انتذأل. ٔبٛؼّ ػُذ أعؼبس الأعٓى يشتفؼت.
فٙ عٕق انؼبصًت الاَذَٔٛغٛت انقٕل، اعتُبدا إنٗ انًؼهٕيبث كفبءة انغٕق، ٔٚتى تصُٛفٓب 
 إنٗ كفبءة شكم شبّ قٕ٘.
 
